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1.日 本経 済の ス タグネ ーシ ョン
日本経済 は,こ こ10数年来,ま るで経済学で教 える諸不況理論一一過剰投資説,債 務 デフレ
ーション説,過 少消費説一 を地で行 くような,ト リレンマ不況 に陥っている。
1980年 代後半の平成景気に見られた巨額の設備投資が,わ が国経済を過剰投資の状態 に陥ら
せて しまった。 この投資を賄った企業の資金調達構造の変化が,資 産価格の上昇を支えて金融
パブを発生 させ,そ の崩壊 とともに,債 務デフレーションをもたらした。 こうした二重の不況
が家計の消費行動に影響 しないはずはない。所得の伸び悩み,金 融不安,雇 用不安などか ら,
消費は97年 の秋以降急激に減少 し,過 少消費の状態に落ち込んでしまった。まさに日本経済の
現況は,つ かの間の晴れ間をのぞかせなが らも,過 剰投資 ・債務 デフレ ・過少消費が相互に増
幅 し合 うトリレンマ不況以外のなにもので もない。
いったい どうして,た だ一度のバ ブルの崩壊が,い かに巨大なバブルとはいえ,か くも長期
にわたる停滞をもたらしたのだろうか。いったい どうして,こ れまでわが国経済のダイナミズ
ムを支 えてきた資本蓄積への衝動が,急 速に発展への弾みを失い,後 退への傾向に萎えてしま
ったのだろうか。いったい どうして,通 常は多かれ少なかれ原理 どおり動いている市場 システ
ムが,バ ブル期 には機能不全に陥って しまったのだろうか。
こうした問いに答えるために,こ の論文 は二つの課題よりなっている。一つは,ケ インズの
有効需要理論を深化・発展 させる必要があることである(理 論面)0い ま一つは,平 成10年 不況
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を実物現象 と貨幣的現象 とが相乗 しあって生 じた トリレンマ不況 と認識すべ きことである(現
実面)。具体的にいうと,前 者の有効需要理論は本来次の4局面か ら構成 されている。(1)成 長す
る生産経済の基礎一 一資本理論。(2)価格理論のマクロ経済的決定.。(3)産 出高および雇用の決
定。そしてこの三局面の総体 として,(4)貨 幣的生産経済の一般均衡である。後者の平成不況の
原因については,さ まざまな見方があ りえよう。(1)吉 川 ・小原(1997)の 「実体経済」説,(2)
宮崎(1992)の 「複合不況」説,(3)小 野(1998)の 「金持ち願望」説である。
これ ら有効需要の三局面 と平成不況 をめ ぐる三説 とが,こ れから論 じようとする各節 を構成
する。「理論 と現実」とを結びつけるという困難な仕事にあえて挑戦 しようとするのは,両 者 を
結 びつけっることな しには日本経済におけるスタグネーションの根源に迫 りえない と考えたか
らにほかならない。
ここで一言ケインズ理論の解釈 について付言しておきたい。ほとんどの場合,通 俗化され,
ドグマ化 された 「ケインズ主義(Keynesianism)」 をもってケインズ経済学その ものと取 り違 え
ている。われわれはケインズ自身のパラダイムを継承 し,有 効需要の原理 をさらに深化 ・発展
させ ようとするポス ト・ケインズ派(PostKeynesian)の 立場から,日 本経済の分析を試み
る。だから,当 然のこととして,こ の論文では随所に新古典派経済学への批判が暗黙の うちに
内包されている。
2.過 剰投資不況の理論 と現実
資本主義経済には 「資本」という名が冠せられているのだか ら,ま ず資本理論を導入するこ
とから始めよう。われわれがケインズ理論 を発展 させようとする第一の点はこれである。一般
に,有 効需要理論 は短期の観点から供給サイ ド(Z)を 所与 として,需 要サイ ド(D)の 動 きによっ
て所得が決定 されるもの とされている(Z睾D)。 資本理論 を導入 しようとするのは,需 要サイ
ドのみならず,供 給サイ ドも同時に変移することを意味する(zi≡D)。 ケインズの経済モデルに
則 していえば,定 常均衡モデル(TheModelofStationaryEquilibrium)から移動均衡モデ
ル(TheModelofShiftingEquilibrium)へ展開することである。 このためには短期理論では
所与 されてきた固定資本の蓄積,持 続的な資本使用的技術進歩,高 い設備の取替率,資 本の労
働への代替 といった日本の現実に即 した諸前提を導入しな くてはならない。
われわれの分析目的は,周 知のハロッド=ド ーマー ・モデルにみられる投資の増加 と収益の
増加の 「関係」を問題 とするのではな くて,む しろ資本ス トックと所得フローを結びつける再
生産関係を確立 し,さ らにその関係から総生産 と純所得の相対的拡張 に関する 「ズレの法則」
を導 き出そうとするところにある。 この両者の問のズレは,さ まざまな局面において生 じうる
のだが,と りわけ資本循環の過程をつうじて醸成 されるので,こ こでは資本循環にかかわる帰
結のみを取 り上 げることにしよう。
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資本循環 というのは,投 資,負 の投資,取 替 という三つの局面から構成され,そ の反復過程
を意味す る。ケインズは 『一般理論』のさまざまな箇所で,こ れ らのタームについて論 じては
いるが,そ れを自らの分析体系のなかに組み込んでお らず,固 定資本ス トックの変化を所与 と
して切 り離 し,所 得循環だけを取 り扱った。これは1930年 代当時の世界恐慌による膨大な遊休
設備の存在する状態 を背景にした単純化であって,本 来は所得循環 と資本循環とが相侯 って経
済の総循環 を構成するのである。資本循環 を維持するために,新 投資はその存続期間をつうじ
て維持費 と取替のための償却費 を含んでいて,そ れは総生産 と純所得の相対的拡張の間 にズレ
をもた らす。さらに,新 投資は通常技術進歩を体化 してお り,資 本の労働への代替を意味する
から,「国民所得 と雇用量 との問に一義的な相関関係」(Keynes,1936,p.246)を もはや想定する
ことはで きない。 このことが欧米諸国のみならず,わ が国にもみられる構造的な失業者の発生
する主た る原因 と考 えてよいであろう。資本ス トックの使用 と取替の意味するところを もう少
し詳 しく考察してみよう。
活動体 としての企業(goingconcern)が 繁栄 しつづけるためには,固 定的な資本ス トックを
流動化 しなければならない。資本 はかたまりともいうべ き性質をもっていて,新 古典派のよう
マアレアビリティ
に生産要素の可 塑 性 を理論の前提 にすることができないか らである。負の投資はまさにこの資
本の流動化のプロセスであって,固 定資本,経 営資本および流動資本 をいつでも販売可能 な最
終生産物に変形することから生 じた全費用を含んでいる。それらは資本財の取替費用(replacement
cost)と 「積 み増」取替費用(`overload'onreplacementcost)の二つの要素からなってい
る。前者は使用者費用と維持費用か らなり,後 者 は期待取替原価の積み増分である。その増補
分は新規設備の予想 される価格上昇や技術改善などの不確定な将来へ対処するための費用であ
る。だか ら,負 の投資費用は予想 され る全費用を含んでお り,単 純な会計上の償却額をはるか
に超 えた額 になるであろう。
これ ら取替費用の中核 を占める使用者費用概念 に注意を喚起 しておこう。 この概念は 「維持
および改善のための費用を考慮 して,設 備 を使用しなかった場合に比べて使用したために生じ
た設備の価値の減少分」(Keynes,1936,p.60)と 定義 されている。ケインズはこの概念をつうじ
て,企 業が自らの設備 を生産に使用す るか否かを決定するにあた り,物 的生産力のみならず,
将来の需要条件か ら獲得され る価値を維持することに関心 を払おうとしたのである。そのうえ
で,好 況 ・不況 の も とでの 限界使 用 者 費用 が 急激 に増減 す る こ とに も言 及 して い る
(Keynes,1936,p.72,p.302)。 日本の現実に即 していえば,高 度成長期 には有効需要の持続的な
増加が,設 備取替の必要 となる時期についての期待 に急激な変化をもたらし,限 界使用者費用
を急増させて,新 投資に向かわせてきた。逆に,現 在の長期 にわたる停滞のもとでは,有 効需
要の減少による遊休設備の維持費が限界使用者費用を大幅に減少させ,そ の結果減価償却積立
金 を使用 しないままに累増させているとみてよい。 ζの ことは設備の急速な陳腐化ならびにそ
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の著 しい過剰 によって特徴づけられる不均衡の特徴である。
さて,こ れらすべてを含んだ資本の取替費用は,所 得を生 まない費用とみなさなければな ら
ない。 それ らの費用がキャシュフローの主要な部分 として積み増されている期間中,そ れは所
得を生み出 さないか らである。 もとよりキャッシュフロー計算の立場から,当 期の減価償却費
はキャッシュフローの一部 としていつでも利用可能である。 しかし,現 実には有効需要の不足
のため,投 資機会が存在 しない。しか も,い っそう重要な局面 は,こ の取替費用が支出のたん
なる一時的な遅れではな くて,所 得 とは性質を異 にする資本の価値の相対物だという点にある。
これ こそが粗生産か ら差 し引かれる資本費用のための金融準備が,な ぜ使用されるまで必然的
に資本勘定に算入され,家 計の消費にも貯蓄にも利用されえないかの理由にほかならない。資
本蓄積が急速 にすすみ,生 産の迂回度が高まれば高まるほど,こ れ らの取替費用は累増するで
あろう。ちなみに,日 本銀行 「資金循環勘定」をみると,法 人企業部門は1994年 か ら資金余剰
部門に転 じた。その余剰金額 も94年 の1兆2.400億 円から,96年16兆4.800億 円,98年32兆2.900
億円と年々急増 している。しか も,98年 の個人部門の余剰金額 は29兆1.500億 円であるか ら,企
業部門の余剰額を下回った ことになる。戦後はじめて,法 人企業部門が資金余剰部門 となった
が,こ の巨額の余剰額は現実の過剰投資不況の深刻 さをうかがわせる一つの指標 とみてよいで
あろう。
われわれ は以上の ことか ら生産成長 と所得成長 との間のギャップにかんする次のような 「ズ
レの法則」 を導 き出すことができる。
生産が増加すると,所 得および消費 も増加するが,所 得の増加は生産の増加 よりも少な く,
消費の増加は所得の増加よりも少ない。
この法則の重要性はしばしば見過 ごされてきたが,そ れは成長を総(粗)国 内生産(GDP)
によて計測することが常態化 しているからである。しかしながら,こ うした慣行 は,経 済的危
機の決定因の一つである過剰投資の出現 という現実か ら,わ れわれの目を逸 らさせてしまう。
わが国における「ズレの法則」を検証 してみよう。表1は 総生産 と純所得のギャップを計算 し


















































(資料)経 済企画庁r国 民経済計算報告」(1955年 ～1997年)よ り作成
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に倍増 してきたが,70年 代から80年代の前半には,い わゆる低成長時代を反映して増勢はやや
鈍 っている。 しかし80年代後半以降の大幅な設備投資を反映して,1995年 にはこの比率 は29%
近 くまで高まっている。匝かに総生産 と純所得のズレが大 きいかが理解され よう。 もしもこの
巨額 の減価償却額が滞留 したままで新投資に向かわなければ,資 本循環の反復過程は中断され
て,経 済は著しい不均衡に陥 り,成 長率は鈍化せざるをえないであろう。
この余剰資金滞留の主な原因とみなされる設備投資の鈍化傾向を数字で追ってみよう。図1
から設備投資の長期にわたる低下傾 向が読み とれる。設備投資は89年 にピークアウ トしてから,
特定の期間 を除いて,ほ ぼ10年余の長期にわたって低落傾向を示 している。一見すると,95～97
年前半にかけて投資の盛 り上 りが見 られ,景 気 も一時的に回復 したようだ。しかし,こ れは「前
年比」 という統計手法のせいで,前 年が悪すぎたことの現れで もあるが,実 態は情報化投資に
極端な偏 りが見 られた ことによる。通信機器や電子計算機などが資本財出荷全体の34%を 占め
てお り,従 来型産業 との業種間の投資の二極化が明 らかである。直近の設備投資の動きを見る
と,98～99年 には過去最大の落ち込みを記録 し,前 年同期比で一12%～ 一18%に も達している。
さらに興味深いことは,稼 働率 と設備投資 との関連である。同図か ら明らかなように,通 常
の場合 には稼働率の上昇 と設備投資の増加 とがpro-cyclicalに 動いているが,95年 からの回復局
面に限ってはcounter-cyclica1な 動きが明 らかの見て取れる。つまり,一 般にはどの景気の山と
谷をみて も,こ の両者の間には密接な関連がみ られ,稼 働率の上昇に応 じて必然的 に投資 も増
加 している。逆の場合には両者 とも落ち込んでいる。 ところが,95年 か ら97年 には稼働率が十
分 に改善 していないに もかかわ らず,投 資が増加 している。 このことは業種間に過剰資本ス ト























鋼業,化 学 などの重化学工業,さ らには自動車産業,家 電 といった組立産業の過剰資本ス トッ
クの傾 向と,い まだ一時的な現象に過 ぎないにしても,特 定の情報化投資の新たな兆候 との対
価 比 を伺 わせるも
のである。ちなみに,こ の時期には鉄鋼業の過去のピーク時からの稼働率 の低
下率 は約25%,自 動車産業の低下率 は30%,家 電 は40%に も及んでいる。
このような文脈において,取替費用は企業者の期待によって決定される自生的変数(autonomous
variable)の 様相をおびて くる。取替費用の変動がその期待割引価値 とのかかわ りで,企 業者の
期待によって決定されるからである。バブル崩壊 による企業者期待の萎縮から,全 体 としての
資本の取替費用は家計の消費に利用で きる可処分所得を減少せ しめ,分 配の不平等化 をすすめ
る。特定のタイプの資本の取替費用は,過 剰投資の状態の広がりの説明および関連産業部門に
おける失業の発生をともなう成長の減退についての説明をあたえる。
これまで 日本経済は設備投資主導の成長をひた走 りに走 り続 けてきた。それは上述 した よう
に,今 日の均衡を投資の増加によって確保するたびごとに,明 日の均衡 を確保す ることの困難
を大 きくしなが らの成長であった。 こうした長期にわたる強蓄積 に加えて,80年 代後半の大量
の能力増強投資がわが国経済を過剰投資の状態に至 らしめた(吉 川・小原,1997)。 それに加 え
て,次 第以降で論じる90年代以降の債務デフレお よび過少消費 とが よりいっそう過剰投資 を顕
在化 させて,経 済をついに完全投資(fullinvestment)の 状態に陥 らしめた。完全投資 という
の は,「どんな類型の耐久財についても,こ れ以上の増加か らは,合 理的計算を基礎 とするかぎ














こうした経緯 を統計上の事実 として図2は か ら読みとることがで きよう。80年 代後半にはす
でに資本ス トックの過剰感が大 きく盛 り上がっているが,需 給ギャップ感 はまだ生じていない。
ところが92年 か らは平成景気には見 られなかった需給 ギャップも同時に増大 し,99年3月 末時点
で過剰資本ス トック額は41兆 円,需 給ギャップは35兆 円にも達 している。 こうしたきびしい状
況のもとで,99年 秋 ごろか ら遅ればせながらも,政 府 と産業界 とが連携 して過剰設備廃棄への
さまざまな措置を講 じて,競 争力の復活 を試みようとしている。ただし,こ うした措置は一時
しのぎの過去の負荷の処理に過 ぎないものではあって も,次 世代の産業が誕生する保証で も戦
略でもない。後に論 じることだが,わ が国経済は新たな経済のダイナ ミズムが生じないかぎり,
20世紀型製造業に見 られる完全投資の状態か らはついに脱 しえないであろう。
3.債 務 デ フ レーシ ョンの理論 と現状
ケインズ革命の本質 は,投 資 ・貯蓄の利子率決定理論から投資 ・貯蓄の所得決定理論に変わ
ったことにある。 まさに一つの仮定か ら他の仮定 に移ることが経済学上の革命 を意味する。わ
れわれがケインズの有効需要理論 を発展 させようとする第二の点は,こ の所得決定理論の中核
をなす乗数理論のなかにマクロの価格理論 を組み込み,そ れによってバブル発生の謎に迫るこ
とにある。バブルはいずれにせよ大幅な資産価格の変動を含んでいるのだから,価 格理論を抜
きにしてそれを解明することはできないか らである。 この節の課題 は,こ の所得のフロー市場
とス トック市場 とを結合することにある。
資本市場 は投資 と貯蓄の出会いの 「場」であって,時 には投資を促進 し,時 には経済の不安
定性を著 しく高めることもある。ケインズ理論の核心は,新 古典派の投資 と貯蓄の因果律 を逆
転した ことに見 られる。このことが具体的に意味 しているのは,資 本市場は資本支出(投 資)
の流れを経常的な貯蓄の流れに調節するような仕方では機能 しない,逆 に他の諸要因よって決
定された資本支出水準が貯蓄の流れを支配す る,と いう点にある。
もしそうだ としたら,資 本市場はいったいどんな役割 を果た しているのだろうか。よく知 ら
れていることだが,ケ インズは 「美人投票」の比喩をもって,資 本市場の不安定性 を指摘 した
(keynes,1936,p.156)。 だが,彼 自らの所得決定理論のなかに,こ の資本市場の不安定性は必ず
しも充分 には組み込まれていない。カル ドア(1939)は,む しろケインズの 『貨幣論』(1930)で
展開された 「強気 ・弱気」理論をもとに新 しい投機理論 を構築 し,所 得理論のなかに資本市場
の分析 を取 り込 もう とす る。カル ドアの投機理論 について はすで に論 じた ことが ある
(原,1994,第3章)。 その全容 をここで述べるいとまがないので,債 務デフレーションとのかかわ
りで,必 要な部分のみを取 り上げることにしよう。
近代的な商品取引市場には,将 来の不確実性 に対処する.ための市場 システム として現物市場
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と先物市場 とが同時 に存在する。一般 に,新 古典派の投機理論において,投 機は市場の安定を
損なうというより,む しろつねに安定化に寄与するもの と考えられている。しか し,投 機 は必
ず しも市場 の安定に寄与するとはかぎらず,む しろ価格 を不安定化する二つのケースがある。
一つは,現 物価格がよりいっそうの先物価格の上昇をもた らすケースである。その不安定化の
度合は投機の価格安定化力度a(thedegreeofprice-stabilisinginfluenceofspeculation)に
よって計られる。σは期待の弾力性(η)と 投機的在庫の弾力性(ε)と の相乗効果 によって決
まる。 この ことから投機の価格安定化力度 は次式で表 される。 一
σ=一E(η 一1)
この式が示すのは,期 待の弾力性(η)大 きければ大 きいほど,そ してまた投機的在庫の弾力性
(ε)が 小 さければ小 さいほど,価 格は不安定化することである。
価格不安定化のもう一つのケースは,投 機のケインズ ・ケースといわれる現象である。投機
家によって事態が誇大視され,現 物価格 とは切 り離 されて,先 物価格が自生的に変化 して,よ
り大幅な価格 の変化をもた らす。まさしくガルブレイスのいうフィナンシャル ・ユー フォリア
現象にほかな らない。
以上のカル ドアの投機理論 は,一 般財の現物市場 と先物市場 との関係を分析 した ものだが,
これ とほぼ同 じ枠組みを資産市場にも適応することがで きる(Davidson,1978,第10章)。 バブル
の醸成期には,公 衆の意見の一致を伴 う 「強気」の市場が,株 価の予想上昇率を急騰 させ,株
式の現物価格に比べその将来(の 現物)価 格を上昇させ る。そこでは資本 リ琴ク回避度は減少
し,証 券投資の回収期間は延長される。逆 に,公 衆の意見の一致 した 「弱気」の市場では,株
価の予想上昇率 は急落 し,そ の将来価格は低下する。
こうした投機行動 は,い ったい一般の経済活動にどのような影響をあたえるであろうか。乗
数理論 は全体 としての投資,貯 蓄,消 費などの経済諸量の相互関連から,所 得波及 プロセスを
定式化 した ものだが,こ の理論に投機の影響を組み込んでみよう。 もともと乗数理論は一定の
条件のもとで,所 得の変化 をつうじて均衡 に収敵する過程を論証したものであった。一定の条
件 というのは,価 格安定化力度(σ)が 無限大であ り,か つ需要の所得弾力性(限 界消費性向)
がゼロより大であることを前提 にした限定されたケースにのみ当てはまるものである。 もし価
格安定化力度(σ)が 小 さければ小さいほど,価 格の不安定化 にともなって,所 得変化による数
量調整 とともに価格調整がなされるようになる。 さらに投機のケインズ ・ケースでは,所 得調
整 よりも価格調整が優位を占めるようになるだ ろう。 このように,投 機の価格安定化力度の大
きさいかんによって,所 得波及プロセスは制限 され,株 価や地価 といった価格変化に吸収され
てしまう。ここではもはや新古典派の主張するような,数 量(所 得)調 整か価格調整か といっ
たの単純な二分法は当てはまらない。乗数の波及プロセスその もののなかに,価 格変化が組み




た。多 くの学者たると評論家 を問わず,好 況に幻惑されて見当違いの設備投資が継続 して行わ
れ,次 第にバブルが醸成されているのに気付かなかった。楽観の上に楽観が積み重なり,一 見
うまくいっているようにみえて,つ いには破局に至ったのである。
こうした見当違いの実物投資と併行 して,株 式や土地などのス トック市場では,現 物価格の
上昇がさらなる先物価格の高騰 をもたらし,株 価 ・地価上昇期待の自己増殖的な膨張が生 じた。
株式投資について例示的な数字でいえば,実 際には30倍 の株価収益率(PER)を もたらす投資
が,た とえば50～60倍 のPERを もた らす という期待 のもとに行われ,そ れに応 じて評価 され
た。そしてついに人びとをしてフィナンシャル ・ユーフォリアの状態に陥 らして しまった。ひ
とたび幻滅がやって くると,こ の期待 は 「悲劇の誤謬」(errorofpessimism)に よって置 き換
えられ,そ の結果,実 際には30倍 のPERを もた らす株式投資が,10%以 下のPERし かもた らさ
れないと期待 されるようにな り,バ ブルの崩壊に至る。なお,土 地 は生産の弾力性および代替
の弾力性 きわめて低い という点で貨幣 に類似 した性質をもっていてづ株式同様 に投機の対象に
な り,大 きな変動にさらされやすい。 、
表2株 式 ・土地の評価損益(単 位:10億円)
86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96
土地 255,400415,491170210, 299188, 231,040一189,293一228,731一70646, 一39521, 一4E,667一30,714
株式 133,53388,382186353, 216647, 一309,932 一4,808一187,646 8,24555,5564,397一29,846
(資料)国 民経済計算年報
表2は 株式および土地の評価損益 を表したものである。株式の累積益は625兆 円,累積損 は464
兆円,土 地の累積益は1.371兆 円,累 積損 ・607兆円の膨大 な金額になったことが読みとれ る。
こうして,一 般に乗数理論で定式化 されているような所得波及プロセスは切断されて,株 価
や地価の騰落がそれに取って代わ る。バブルが次第に膨張するにつれて,価 格調整が数量調整
よりも優位を占めるようになる。だから,バ ブルがはじけた後は,所 得波及のプロセスが切断
され る限 りにおいて,き まって経済の成長率は落ち込み,長 期わたる停滞がつづ くことになる。
事実,わ が国の90年 以降の経済成長率は,95～96年 の一時期を除いて,実 質1%代 となった。GDP
の寄与度分解のグラフを見れば明瞭なことだが,政 府は100兆 円に も及ぶ公共支出によって,投
資の大幅な減少分 を下支えしたにもかかわ らず,97年 後半からは2年 つづ きのマイナス成長に落
ち込んでしまった。
いったいバブルの時期に行われた膨大な資産取引,そ の規模は名目GDPの 数倍から十数倍の
規模にも達したといわれ る資産取引が,ど のようにファイナンスされたのであろうか。 この疑
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①企業の実物資産への投資は,上 記の表1か ら容易に想像されるように,あ る程度内部調達で
賄われていた。 とくに資本金10億 以上の製造業の自己金融比率は,す でに70年代中頃から80年
代にかけて100%超 へ と徐々に上昇 してきた。
②それに加 えて,80年 代後半 には,先 にみた株価や地価の上昇に支 えられて,大 量のエクイ
ティ関連債が発行された。転換社債は国内での発行,ワ ラン ト債は海外での発行が中心であっ
た。86～93年 にかけて転換社債の発行高は総額6兆 円を超えた。この間のワラント債の発行額 は
28兆 円を上回った。とくに89年 度には9兆3千 億円にも達 したが,そ れはOECD24力 国全体の四
分の一を占めるほどの発行額であった。
③その結果,有 利子負債残高に占める金融機関短期(長 期)借 入金比率は,80年 度88%(78





国銀行の中小企業貸出比率は,85年 の46%か ら90年の57%ま でシェアを拡大 した。
③銀行は不動産取得資金に積極的に融資 し,そ の貸出額は86年 ～90年 にかけて40兆 円とも50
兆円 ともいわれている。さらにノンバ ンク上位百社の借入額 は62兆 円 もの巨額 に達 した(帝 国
データバ ンク調べ)。
④ こうした銀行の貸出行動がバブルの膨張に決定的影響をあたえ,バ ブル崩壊後に大量の不
良債権 を生み出し,金 融システムの不安定化 をもた らした。
(3)日 本銀行の金融緩和政策
① 日銀 はプラザ合意による円高不況に対応 して,86年 ～88年 にかけて金融緩和に転 じた。貨
幣供給量(M2+CD平 残)は86年320兆 円(+8.7%),87年354兆 円(+10.4%),88年394兆 円(+
11.2%)と いずれの年 も前年比10%強 の伸 び率を示し,い わゆる 「カネ余 り」現象 をもた らし
た。
② 日銀は89年 より公定歩合を引上 げて金融引締 めに転 じた。それにもかかわ らず,貨 幣供給
量は89年443兆 円(+9.9%),90年483兆 円(+11.7%)と 増加 しつづけ,実 際にはむしろ緩和基調
が続いている。
③通常,商 業銀行は中央銀行の創出するハイパ ワー ドマネーのほぼ10～12倍 の信用を創造す
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るのだから,日 銀の景気判断の遅れによるハイパワー ドマネーの増加による金融緩和を背景に,
銀行をして異常な貸出拡張 に走 らせたことは,ま が うべ くもない事実であろう。 とくに,銀 行
は 「カネ余 り現象」のなかで,規 制対象外の系列ノンバ ンクに貸 し込み,不 良債権発生の主要
な原因になった。
1997年 は,戦 後 はじめて大手の北海道拓殖銀行が多額の不良債権を抱 えて破綻 し,そ の百年
の歴史 に幕を降ろした年 として記憶 されよう。同時に,大 蔵省 による 「護送船団行政」が事実
上崩れつつあることを意味する年でもあった。バブルの崩壊に伴 い,す でに94年 頃か ら東京の
二つの信組を皮切 りに,多 くの地銀,信 組,生 保が破綻 していた。 しかし,政 策当局は95年 の
住専処理の誤 りもあって,不 良債権の実態 を明 らかにしないだけでな く,そ の解決を先送 りに
してきた。むしろ,海 外でいち早 く日本での金融機関の不良債権への取 り組みの遅れが批判を
浴びるほどであった。グ リーンスパンFRB議 長が95年 の議会証言で警鐘 をならした ことはよく
知 られている。 またIMFの95年 次報告書 「国際資本市場」では,日 本の中小金融機関の情報公
開が不十分なこと,破 綻金融機関に対する損失負担ルールの不備が問題の早期解決を難 しくし
たことなどをつとに指摘 している。ようや く不良債権の実態がほぼ明 らかにされたのは,98年
次の 『経済白書』(第3章 第3節3)で あろう。
金融監督庁の発表によれば,都 銀,信 託,長 銀,地 銀,第 二地銀の計142行 の全国銀行が自己

































(資料)平 成8年 版 「日本経済の現況」
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が約66兆1.000億 円,破 綻懸念先債権(第 三分類)約6兆9.000億 円,破 綻先債権(第 四分類)約
860億 円であった。大手19行 ベースでは,分 類債権総額は約51兆2.470億 円で,そ の内訳は第二
分類が45兆5.000億 円,第 三分類が5兆7.000億 円,第 四分類が770億 円であった。
北海道拓殖銀行(97.11)の 破綻 につづき,日 本長期信用銀行(98.10)お よび日本債券信用銀行
(98.12)の 特別公的管理への移行 は国民のなかに金融不安を抱かせ,ま さに金融恐慌の前夜を思
わずほどの様相 を呈 した。政府は98年10月 になってようや く金融再生関連法を成立 させた。そ
の内容は,① 銀行への公的資金の投入枠60兆 円,② 政府系金融機関の貸出 ・保証枠の拡大,
③ 「存続不可能 な銀行」の市場か らの退出誘導,④ 金融機関のリス トラを促すインセンティブ
型の資本注入の実施などを柱 とするものである。 こうした政府の積極的な対応によって,現 在
不良債権問題 はやや小康状態を保 っている。
問題は,分 類債権総額のほぼ90%を 占める要注意先債権(第 二分類)の 帰趨如何であろう。
もし投資が着実な率で促進 されてお り,乗 数の波及メカニズムがこれ以上}と切断 されることが
なければ,正 常債権 とな り,も しそうでなければ再び破綻懸念先債権 に悪化するかもしれない
からである。97年以降のマイナス成長 は,ア ジア経済の危機などの要因 も加わ り,「景気悪化→
第三分類債権増加→銀行の自己資本比率低下→貸渋 り→景気悪化」 という悪循環が強まった結
果だ と考えるべきであろう。
一般論 として,企 業は投資を計画するにあたって,そ れが実施に移されるに先だって一定額
の回転資金(revolvingfund)を 必要とする。この資金は銀行の信用創造によって供給 されるも
のだ。ケインズはこの自己流動化する貨幣需要を金融動機(financemotive)と 名付 け,こ れ
を流動性選好理論の笠石 とした。図3に 見 られるように,80年 代後半に膨張 した信用バブルは,
とりわけ非製造業においていまだに崩壊 しておらず,「 貸 しすぎ,借 りすぎ」の状態は依然 とし
てつづいている。金融機関における不良債権 に裏側 にある企業サイ ドの膨大 な過剰債務,そ の
額 は91兆6000億 円にも達する債務が,未 解決のまま残されていることを忘れてはなるまい。す
でに前編で指摘 した ことだが,そ の背後には企業のバランスシー ト調整の遅れが根強 く残って
いる(原,1999.pp,168～9)。
4.過 少消費不況の理論 と現実
ケインズ理論 を発展させ る第三の点は,有 効需要の原理 を過少消費不況 と結びつけることだ
が,こ こで加 えるべきことは少ない。有効需要の原理はもともと人び との富 を貯蔵 しようとす
る願望を理論づけた ものだからである。ケインズ(1936,p.348)に よれば,こ れ までの歴史的
事実か らみて,個 々人が消費の抑制 によって自分の個人的な富を増加 させ ようとする欲求は,




まず,消 費 についての基本的な考え方をまとめておこう。有効需要は消費需要 と投資需要と
いう二つの構成要素からなっている。したがって,所 得は一部は企業者の投資のための生産(投
資財生産セクター)に より,一 部 は企業者による消費のための生産(消 費財生産セクター)よ
り生 まれてくる。消費 される総量はこうして生 じた所得の総量 に依存 してい る(Keynes,1937,
p.220)。 この二つのセクターは実際には複雑に絡み合っていて,統 計上 ごく人為的にしか集計
で きないが,わ が国における両者の関連を実証 してみると,長 期 にわたって,投 資財セクター
と消費財セクター とがおおよそ2/8の 割合で安定している。 このことから消費需要に関する基
本的な原則が導かれる。消費財生産セクターの企業者はその生産 コス トが消費 と貯蓄の分割 と
同一比率になる産出量を生産することになる。 もしこの生産 コス トの比率が家計の消費支出の
比率を超 えるならば,消 費財生産セクターの受 け取る販売額が消費財生産に要した生産 コス ト
より少な くなり,消 費財生産者 は損失 を被ることになるからである。
わが国経済は98年 秋口から急速に消費が落ち込み,過 少消費不況の様相を呈 している。 これ
まで論 じてきた過剰投資不況ならびに債務 デフレの もた らす過少消費要因に焦点を絞って分析
をすすめよう。 まず,過 剰資本ス トックの もたらす過少消費要因について考 えてみよう。わが
国の労働分配率は,国 際的にみてかなり低位にある。労働分配率が低 いのは,わ が国が設備投
資主導経済であり,資 本への配分率が高 く,労 働の配分率 を低めた結果である。すでに第2節














(資料)総 務 庁 「家 計 調 査 」 に よ る
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当てるべき可処分所得を相対的に減少させてきた。その結果,消 費支出の減少が生 じた。しか
も,消 費の落ち込みによる有効需要不足が企業の業績をいっそう悪化 させる一方で,過 去の投
資のための取替費用が増加 し,法 人企業部門が大幅な資金余剰部門に転 じていることもすで見
てきた。完全投資の状態のもとでは,充 分なキャシュフローを有 している企業ですら,も はや
すすんで新たな資本財の創造に投資しようとはしなくなる。98年 以降の設備投資の急速な落ち
込みは,過 剰資本ス トックが過少消費をもたらし,過 少消費がさらなる投資の減少 をもた らす
「負の連鎖」に陥ってしまった現象 とみてよいであろう。
債務デフレの もた らす過少消費要因について も注 目しなければなれない。バブル経済のもと
では,所 得の波及プロセスが切断されて資産価格の変動 に取って代わ られる。その結果,す で
にみた資産価格 の変動から生 じる膨大な評価損益が,見 せかけ繁栄をもたらした。しかもバ ブ
ル崩壊 とともに,成 長の著しい低下が続いており,雇 用不安から勤労者世帯の消費意欲の落 ち
込 みは著 しい。図4の 家計調査にみ られるように,勤 労者世帯の消費性向は80%か ら72%ま で
急落 している。
大手金融機関の相次ぐ破綻による金融 システム不安か ら,家 計や企業 は手元流動性の高い資
金を潤沢に確保 しようとして,消 費を抑制する点 も無視できない。 日銀が発表 したマネーサプ
ライによると,通 貨供給量(M2+D)の1998年12月 の残高は608兆9.000億 円(前 年比4.0%増)
とな り,90年 度以来の高い伸び となった。一方,郵 貯や信託商品,金 融債などを加えた 「広義
の流動性」の12月 の残高は1.214兆2.000億 円(前 年比3.1%増)で,93年 度以来の低い伸びだっ
た。両者のギ ャップから,貨 幣滞留の現象 をある程度伺 うことができよう。
さらに,稲 木(1998)が 指摘するように,バ ブル崩壊後の低成長期 には強者(高 い能力をもっ
た人,な い し高所得者)の 分け前が,弱 者(高 い能力をもっていない人,な いし停所者)の 分
け前よ りも多 く,分 配の不平等化が急速にすすんでいることにも留意 しな くてはならない。
超低金利政策 による所得シフ トが消費を減退させているの も事実であろう。家計部門の金融
資産ス トックは1.228兆 円(98年.9月 現在)に も達 している。その約85%近 くは現預金,金 銭信
託,保 険などであって,価 値が固定されていて利子率低下がそのまま利子所得の減少につなが.
る資産である。仮に固定的価値 をもつ金融資産1.000兆 円,金 利低下3%,消 費性向70%と して
単純に計算すると,可 処分所得 は21兆 円の減少 となる。事実,日 銀の 「1995年度の金融および
経済の動向」(い わゆる 「金融白書」)に よると,家 計部門の純利子所得 は93年度の11兆5000億
円から94年 度に7兆5000億 円,さ らに95年度 には4兆9000億 円に大幅な減少 となった。金融機関
への所得の移転が著 しかったことを裏づけている。
この空前の超低金利政策は,し かしなが ら,速 水優 日銀総裁が国会で「ゼロ金利 は非常事態」










経済の均衡は 「自然的価値」に向かって常に収敵するもの と考えられてきた。た とえば,A.ス
ミスの 『国富論』では,地 球の重力さなが らに,自 然価格が市場価格 をたえず引 き寄せる中心
価格だ と考 えられている。反新古典派的であるK.ウ イクセルの理論において も,貨 幣利子率が
自然利子率に等 しくなった ときにのみ,累 積過程が均衡 に収敵する。現代の新古典派マクロ経
済学では,短 期的に失業者がどんなに発生しようとも,長 期均衡においては 「自然失業率」 と
いう名の完全雇用均衡が成立するのである。
新古典派が自然的価値 といった実体概念にこだわるのは,そ の理論の基底 に実物交換経済を
据 えて,貨 幣 したがって貨幣利子率が経済に本質的な影響 をあたえない と想定することに根差
している。そこでの調整メカニズムは,種 々の資産の限界効率の一般的な価値 を決定する諸力
が貨幣 とは独立であって,貨 幣は自生的な影響 をあたえずに,貨 幣利子率が他の資産の限界効
率の一般価値 と一致 して下落するまで調整がつづ くと考 える。 これに対するケインズの調整メ
カニズムでは,現 実の貨幣的生産経済においては,新 古典派の見方はむ しろ特殊 なケースであ
って,あ りうべきょり広範なケースでは,ほ ぼ逆のことが真実だと考 える。すなわち,貨 幣利
子率はある程度それ自体 に固有 な諸力によって決定 され,ま た諸価格 は資産の限界効率が貨幣
利子率 と一致 して下落するまで動 く。したがって,そ こでは貨幣利子率が支配的な力(rulethe
roostes)を 発揮す ることになる。
この調整メカニズムは,ケ インズが自己利子率理論 として展開したものだが(Keynes,1936,
第17章),わ が国の現状に則 してこのメカニズム を掘 り下げてみよう。現在の発達 した経済で
は,価 値貯蔵物はなに も貨幣にかぎらず,さ まざまな請求権がある程度の収益差をもちながら
異なる価値貯蔵物の連続体(continuum)を なしている。そこでは実物形態 と貨幣形態 との区別
す ら付けがたいほどである。 これらが利子率メカニズムを構成 していることもすでに論 じたこ
とがある(原,1994,第5章)。
いまそれぞれ性格 を異にする資本財,株 式,国 債,貨 幣の4資 産の収益率 について考 えてみ
よう。国民経済計算 を用いて計算したマクロの製造業の実質資本収益率は,80年 代は平均して
約12.(%代 であったが,93年 には6.0%,さ らに96年 には5.5%と 趨勢的に低下している。ここ
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での資本収益率は,産 業別実質営業余剰 を対応する実質資本ス トックで除して求めた ものであ
る。 このような資本収益率の低下は,資 本からの収益が資本減価 を償 うとともに,危 険負担を
償 う若干の余剰 を生むだけの状態を意味しており,過 剰資本ス トッグの状態であることはすで
に指摘 した。株価は89年12月29日 に3万8.915円 のピークを打 った後,90年 の年初か ら下落 に転
じ,92年8月18日 には1万4.309円 のボ トムを告げた。1999年9月 現在は1万7.000円 台で推移 して
いる。 こうした激しい値動 きを背景 に,予 想株式益回 り(東 証1部)は 株価が下落 した90年 以
降2%台 をめ ぐって上下 に変動を繰 り返 している。長期国債の流通利回 りは,92年 の4.7%か ら
金融緩和政策のもとで低下 を続け,98年10～12月 には0.8%ま で低下 した。その後大型予算によ
る国債増発の報道もあって,99年1～2月 には2.0%近 くまで上昇 した。直近の11月17日 には1.84
%で ある。本来 は危険資産である株式利回 りと安全資産である国債利 回りとがほぼ同率に接近
して推移 していることに注 目しよう。95年9月 に日銀が公定歩合を6.5に 引 き下 げてからすでに
5年 目を迎 えた。 さらに,99年2月 に日銀が短期金利を実質ゼロ%に 誘導するゼロ金利政策を実
施 してか らやがて1年余が経過 しようとしている。これをうけて直近のコール無担保0/Nレ ー ト
は0.03%,CD新 発3か 月レー トは0.28%で ある。
こうした各種資産の収益の動 きから,資 産保有者によるある種の資産選択行動が浮かび上が
って くる。すなわち,資 産保有者はある資産の供給が増加す ると,そ の収益がその次に高い予
想収益 をもつ資産 と等 しくなるまで,よ り高い予想収益 をもつ資産を需要し続けることである。
上で示 したように,資 本収益率が採算割れ近 くまで落ち込んだ状況のもとで,い まなんらかの
理由,た とえば金融 システムの不安定化 による貨幣退蔵によって,貨 幣の流動性が異様に高 く
なると,資 産保有者は貨幣でより多 くの資産を保有 しようとするか ら,そ の貨幣保有分だけ他
の資産保有 を阻止することにな り,収益均等化のプロセスは停止せ ざるをえず,貨 幣利子率一
それは貨幣独自の性質 によって規定 される一 が収益の限界点を示すことになる。 この貨幣利
子率が支配的な力を発揮す る状態 こそが 「流動性のワナ」(liquiditytrap)に}ま かならない。流
動性のワナ というのは,投 機的動機による貨幣需要を示す流動性選好曲線が,利 子率の低下に
ともなって,人 がきわめて低い利子率 しか生まない債権 を保有するよりも,現 金のほうを選好
するという意味において,事 実上絶対的 となることを意味する。先 に述べた強気 ・弱気理論 を
用 いれば,市 場 は完全な弱気の状態に陥 り,資 本 リスクを回避 して証券保有から貨幣保有シフ




図)に よると,96年 以降,日 銀券の伸びは平均して約9%で あ り,マ ネーサプライの伸び約3.5
%に 比べて高い。 この背景 として,家 計のタンス預金や企業の手元流動性の増加が指摘 されて
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(資 料)99年 度 『経 済 白書 』 付 図1-9-1
いる。 これとの関連で,90年 代の貨幣の流通速度の大幅な落ち込みも留意されな くてはならな
い。 もう一つ,家 計や企業な どの通貨保有主体 の金融資産の動 きに注 目しておこう。図5か ら
明 らかなように,97年 以降,流 動性の高い現金 ・要求払預金や安全性 を重視 した郵便貯金など
の定期性預金の増加寄与が大きい。一方,投 信 ・債権 ・株式 ・CPな どの資本市場での減少寄与
が大 きくなっている。
こうした流動性のワナを誘導する日銀の超低金利政策一 それは必ずしも成功 した とはいえ
ない一 をめぐってさまざまな意見がありえよう。金融システム不安の後退や企業の資金繰 り
の改善 をつうじて,景 気の下支えに貢献 してきたのも事実であろう。高齢者の利子収入の減少
による生活の圧迫,さ らには日本経済の構造調整を遅 らせているという批判 も厳 しく受 け止め
られな くてはならない。
しかしなが ら,「流動性のワナ」をめ ぐってより重要なこと,し か も多 くの論者が見過 ごして
いることは,流 動性のワナとトリレンマ不況 とが一方が他方を鏡に映 したものだということで
ある。流動性のワナによって,投 資水準の限界 にまつわるさまざまな曖昧さを取 り除き,投 資
誘因の崩壊に対する説明を与 えてくれるか らである。流動性のワナの状態がつづ くかぎり,企
業者は資本設備 を拡張 しようとするインセンティブを持ちえない。金融機関にとっても信用の
バブルが残っているかぎり,貸 渋 りの状態から脱 しえないであろう。縮小均衡の限界点 ともい
うべ き 「流動性のワナ」からの脱 出は,日 本経済に新たなダイナ ミズムの生 じないかぎり,並
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大 抵 の こ とではない。
6.新 たなダイナミズムを求めて
21世 紀の入 口にたって,わ れわれに残 された時間的な余裕 は少ない。 日本経済の再生に向け
て新たな発想が求められよう。予測 という言葉が意味するほどの確かさではないにしても,こ
んなシナ リオを描 くことができないであろうか。
①経済大国主義を廃 して,持 続可能な発展を求め,美 しく住みよい国づ くりに励む。
②追 いつけ型産業から,新 たなイノベーションを求めて情報化産業に重点を移す。
③ この一見 して相反する二つの ことを統合するため,「投資の社会化」政策によって広義の環
境産業 を1eadingindustryと して育成する。
このことをもう少 し敷衛 してみよう。住み良い国づ くりのためには,全 国総合開発計画(全
総)に 優先すべ くすでに制定 されている,環 境基本計画(94年)な らびに地方分権 の推進 に関す
る大綱(94年)を 強力に推進 しな くてはならない。 こうした法整備にもまして,国 民の環境への
認識が高 まっていることも忘れてはなるまい。環境が開発の上位に置かれない限 り,持 続可能
な発展など望むべ くもない。経済大国主義 を廃 して,有 限な地球の資源を維持する循環型経済
システムの構築,過 度の輸出主導経済か ら内需主導の経済への転換が必要である。
21世紀が高度情報通信社会にすすむであろうことは,ま が うべ くもない事実であろう。それ
が産業革命に匹敵する変化 をもたらす ことも予想 されている。 こうした情報化社会 をむかえ,
今井(1993,1996,1999)は 早 くから情報化 ・地球環境を軸に生活 システム産業を積極的に形成
してい くことを推奨 してきた。残念なことには,日本の企業は20世 紀型製造業から情報技術(IT)
産業への切 り替 えに遅れ,こ の新 しいビジネスモデルの形成に日米間で決定的な格差が生 まれ
てしまった。今井によれば,そ の格差 というのは ① アーキテクチ ャー競争におけるアメ リカ
優位の確立,② ソフ トウェア競争における英語圏の優位,③ 新興アジア諸国からの脅威の3
点にある。その うえで,「 モノとソフ トとサービス」の連結 した 「バザール市場」の形成にわが
国企業の生 きる途を見出そうとする。具体的には,情 報家電,地 域情報 システム,高 齢者向け
福祉 システム,情 報化した輸送 システム(ITS)な どをあげることができる。
注目すべきことは,と か く経済の活力を弱めるとされてきた環境への投資や社会保障への投
資の効果が再認識 されてきたことだ。すでに94年版 『環境 白書』は,環 境,建 設,鉄 鋼などそ
れぞれの分野の投資波及効果および雇用創出効果 を計量 し,そ れらの間に大差のないとの試算
を明 らかにした。99年 版 『厚生白書』 も同様 に,社 会保障産業の経済波及効果が他の産業に比




が,そ う遠 くない将来に振子がふたたび計画への評価へ と振れざるをえないであろう。 ここで,
ケインズの理論 を発展させる第五の点 として,「投資の社会化」政策を提案したい(原,1994.第
7章参照)。 この政策は,新 しい産業の意図的な奨励や民間投資の積極的な指導 と誘導などを意
図するものである(根 井,1998)。 ケインズは政府のなすべきこととして次の3点 をあげている。
①人びとの リスクと不確実性 と無知 に対処するための,中 央機関による通貨 および信用の管理,
②貯蓄規模 と投資経路に対する理性的判断,③ 人口の適正規模。アジアの通貨危機や巨大 な「人
口爆発」などにみ られ るように,こ れ らはいずれ も今 日的問題 を示唆 している。 ここで直接取
り上げた山のは,貯 蓄 と投資に関する理性的判断である。かつて80年 代後半にジャパン ・マネ
ーが猛威 を振 るった ことは記憶に新 しい。ニューヨークやパ リの不動産におけるジャパ ン・マ
ネーの席巻ぶ りは相手国に脅威 をあたえた。い ままた超低金利政策の もとで,ア メ リカの株高
につられて巨額の資金が海外投資に向かって流出していることも忘れてはな らない。99年度『経
済白書』はリスク負担秩序 という美名のもとに,こ れまで以上 に貯蓄を市場メカニズムにゆだ
ね ようとしている。それは貨幣経済をいたずらに不安定化させ,営 々 として貯蓄 してきた国民
を不幸に陥れるものだといわざるをえない。そうではな くて,い まこそ貯蓄を理性的判断行為
にゆだねて,こ れを美 しい国づ くりのための環境産業の育成に向けるべきであろう。
われわれは95～96年 における一時的ではあるが情報化投資の盛 り上 りを垣間みてきた ように,
いままた情報通信関連の企業活動がおそらく2000年度の景気 をある程度支えているであろうよ
うに,大 企業 と中堅企業 を問わず,企 業は創造的破壊への取 り組 みにその生存をかけている。
いまほど投資の社会化政策による環境産業への誘導策が望 まれる時はない。
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